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ВВЕДЕНИЕ

Социально-экономические трансформации последних десятилетий, опреде­
ляемые многочисленными факторами глобального, национального, отраслевого 
характера, существенно изменили условия ведения бизнеса на потребительском 
рынке Беларуси. Масштабная структурная, технологическая, концептуальная 
модернизация торговой сферы, вызванная обострением конкурентной борьбы, 
активным проникновением иностранных операторов, интенсивными интеграци­
онными взаимодействиями, актуализировала проблему эффективного управле­
ния капиталом объектов торговли, со всей очевидностью продемонстрировала 
ущербность стратегии финансирования торгово-хозяйственной деятельности, не 
ориентированной на накопление и результативное задействование собственных 
средств организации. Не имея достаточного исторического опыта в сфере фи­
нансового менеджмента, белорусские торговые операторы в настоящее время 
оказались не способными сформировать собственный финансовый потенциал 
для успешного развития, что во многом предопределяет низкий уровень их кон­
курентоспособности на отечественном и зарубежных рынках.

Вопросы формирования и использования собственных финансовых ресурсов 
в той или иной мере становились предметом исследования многих отечественных 
и зарубежных экономистов. Проблемы самофинансирования рассматриваются в 
работах С.Л. Абанина, А. Берли, И.А. Бланка, В.Г. Булавко, В.Г. Гавриленко, 
Дж. Голбрейта, С.А. Жданова, Е.Ф. Жукова, Д. Кримера, А.М. Литовских, 
Л.С. Малякова, Р. Минза, Л.Н. Павлова, Е.Ф. Сысоевой, М.С. Толстель, Е.И. Шо­
хина, Р.З. Яблуковой и др. При этом в процессе изучения научных публикаций 
были выявлены ряд проблем в развитии понятийного аппарата, а также недоста­
точно проработанная методически и не адаптированная к практике осуществления 
торговой деятельности база анализа и прогнозирования размеров и уровня вовле­
чения собственных средств в финансирование бизнеса. Между тем материалы 
анализа и прогнозирования используются при формировании стратегии финанси­
рования, разработке бизнес-планов, организации системы контроллинга, непо­
средственным образом влияют на качество управленческих решений, принимае­
мых руководством торговой организации.

Для правильной и всесторонней оценки самофинансирования необходим 
соответствующий сложившимся условиям хозяйствования экономический ин­
струментарий, включающий методы и средства, которые позволят системно 
взглянуть на изучаемый вопрос, учитывая особенности формирования и дви­
жения финансовых потоков в торговой сфере, а также принимая во внимание 
взаимозависимость внутриорганизационных процессов и их органичную связь 
с внешней средой. Наличие инструментария, адаптированного к специфике 
экономических реалий региона, отрасли, организации, служит условием для 
реализации целевой функции механизма самофинансирования — обеспечение
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финансовой устойчивости организации через эффективное управление собст­
венными финансовыми ресурсами. Это обстоятельство обусловило выбор темы 
диссертационного исследования и формулирование тех задач, которые были 
решены и нашли отражение в диссертационной работе.

ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ

Связь работы с крупными научными программами и темами. Темати­
ка диссертационного исследования связана с республиканскими научными про­
граммами социально-экономических преобразований страны и соответствует 
п. 11 Перечня приоритетных направлений научных исследований Республики 
Беларусь на 2011—2015 годы («Социально-экономическое и духовно-куль­
турное развитие Республики Беларусь»), утвержденного постановлением Сове­
та Министров Республики Беларусь от 19 апреля 2010 г. № 585, и п. 9 Перечня 
приоритетных направлений научных исследований Республики Беларусь на 
2006—2010 годы («Теоретико-методологические основы становления в Рес­
публике Беларусь инновационной социально ориентированной экономики, 
обеспечивающей ее устойчивое развитие во взаимодействии с мировой эконо­
мической системой»), утвержденного постановлением Совета Министров Рес­
публики Беларусь от 17 мая 2005 г. № 512. Прикладные аспекты диссертацион­
ного исследования были проработаны в рамках госбюджетной научно-исследо­
вательской темы кафедры экономики торговли Белорусского государственного 
экономического университета «Разработка концепции внедрения инновацион­
ных технологий, обеспечивающих устойчивый инновационный рост потреби­
тельского рынка Республики Беларусь» (2006—2010 гг., без шифра).

Цель и задачи исследования. Целью диссертационной работы является 
разработка аналитико-прогностического инструментария, необходимого для 
эффективной реализации механизма самофинансирования организаций торгов­
ли Республики Беларусь.

Для достижения указанной цели были поставлены и решены следующие 
задачи теоретико-методического и прикладного характера:

- рассмотреть теоретические аспекты самофинансирования и дать оценку по­
нятийному аппарату, сложившемуся в экономической науке на современном этапе;

- обосновать сущность, структуру, функциональную направленность эле­
ментов механизма самофинансирования;

- предложить методику комплексного анализа самофинансирования орга­
низации;

- разработать метод оценки уровня самофинансирования торговых объектов;
- построить прогностическую модель уровня самофинансирования торго­

вых организаций, на основе которой составить сценарии и проследить характер 
его динамики в разных условиях хозяйствования.
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Объектом исследования выступают отечественные торговые организации; 
предметом — структура и содержание механизма самофинансирования. Выбор 
объекта и предмета исследования обусловлен возрастающей ролью собственных 
финансовых ресурсов в экономике современной организации, а также недоста­
точной разработанностью методического инструментария прогнозирования и 
управления самофинансированием объектов торговой сферы.

Положения, выносимые на защиту.
1. В ходе диссертационного исследования уточнено определение понятия 

«самофинансирование», в котором в отличие от уже предложенных в экономи­
ческой науке, во-первых, самофинансирование рассматривается как непрерыв­
ный возобновляемый процесс построения экономических отношений, что ак­
туализирует функцию постоянного мониторинга и регулирования его развития; 
во-вторых, расширяются границы представления источников собственных фи­
нансовых ресурсов, что влечет за собой увеличение возможностей самофинан­
сирования; в-третьих, акцентируется внимание на целевой функции самофи­
нансирования — рациональном использовании собственных средств. Послед­
нее обстоятельство в контексте системного подхода к управлению финансовы­
ми ресурсами позволило автору выделить две формы самофинансирования: 
полное и частичное. В отличие от иных классификационных признаков автор­
ский вариант основан на учете масштабов участия собственных ресурсов в фи­
нансировании деятельности и ориентирован на оценку качества сложившейся в 
организации практики самофинансирования. Предложенный теоретический ба­
зис позволяет углубить и детализировать понимание сущности самофинансиро­
вания в современных условиях хозяйствования.

2. Ввиду отсутствия в экономической литературе единства взглядов на 
сущность и структуру механизма самофинансирования введена его авторская 
трактовка и раскрыта функциональная направленность экономической состав­
ляющей. В соответствии с авторским видением механизм самофинансирования 
есть сложная целенаправленно создаваемая и используемая субъектом хозяйст­
вования система методов и инструментов, необходимых для определения и 
реализации источников, размеров, направлений, эффективности участия собст­
венных финансовых ресурсов в процессе финансирования хозяйственной дея­
тельности. Результативность функционирования механизма самофинансирова­
ния зависит от качества взаимодействия условно выделенных автором его час­
тей — организационной и экономической. В числе фундаментальных функций 
последней автором определены формирование собственных финансовых ресур­
сов, обоснование их целевых размеров, рациональное размещение и использо­
вание. Такое представление структуры механизма самофинансирования позво­
ляет упорядочить необходимый для его реализации экономический инструмен­
тарий, выявить в ней «слабые звенья», тем самым обосновать направления для 
проведения исследований прикладного характера.
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3. Предложена методика комплексного анализа самофинансирования орга­
низации, которая представляет собой последовательность действий: 1) по изу­
чению источников собственных финансовых ресурсов, динамики характера 
участия собственных средств в развитии субъекта хозяйствования, тенденций 
изменения параметров уровня самофинансирования; 2) проведению факторного 
анализа уровня самофинансирования; 3) моделированию (прогнозированию) 
уровня самофинансирования; 4) оценке эффективности вовлечения собствен­
ных ресурсов в общий объем финансирования. Отличительной особенностью 
авторской методики является комплексный охват множества аспектов самофи­
нансирования, в том числе учитывая стратегию финансирования торговой дея­
тельности из разных источников, включая заемные и привлеченные средства. 
Обеспечивая всесторонний анализ сложившейся в организации ситуации с 
формированием, движением и использованием собственных финансовых ре­
сурсов, данная методика служит необходимым элементом экономической со­
ставляющей механизма самофинансирования.

4. В развитие дисциплинарного уровня методологии экономического ана­
лиза разработан метод оценки уровня самофинансирования, в основу которого 
в отличие от существующих положен авторский взгляд на уровень самофинан­
сирования как сложную и многогранную экономическую категорию, а не от­
дельный расчетный показатель. Суть метода состоит в исследовании уровня 
самофинансирования по трем направлениям: запас, ресурс, резерв. Каждое из 
направлений предполагает расчет системы показателей, совокупная оценка ко­
торых позволяет получить объективную картину состояния и определить воз­
можные тенденции изменения уровня самофинансирования. Принципиальная 
новизна данного метода в сравнении с уже используемыми в теории экономи­
ческого анализа методами оценки уровня самофинансирования состоит в ак­
туализации процессного подхода в управлении самофинансированием.

5. На основе авторского метода оценки уровня самофинансирования про­
слежена динамика и разработаны сценарии развития параметров самофинанси­
рования торговой деятельности в разных условиях хозяйствования (при оптими­
стическом, умеренном, пессимистическом прогнозах изменения среды). Резуль­
таты экономико-статистического моделирования сбалансированных панельных 
данных, сформированных автором в процессе анализа финансовой отчетности 
выборки организаций торговли, показали низкое значение запаса, ресурса, резер­
ва самофинансирования в краткосрочной перспективе для каждого сценария. 
Своевременное и обоснованное принятие управленческих решений по воздейст­
вию на выявленные в ходе моделирования существенные факторы позволит по­
высить уровень участия собственных финансовых ресурсов в общем объеме фи­
нансирования деятельности торговых объектов. Достижению этой цели будут 
способствовать авторские рекомендации по стимулированию политики накопле­
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ния, удержанию значений факторных переменных в пределах пороговых вели­
чин, проведению мероприятий для наращивания собственных оборотных 
средств, совершенствованию методической базы анализа самофинансирования.

Личный вклад соискателя. Диссертационное исследование выполнено 
автором самостоятельно на основе изучения отечественной и зарубежной лите­
ратуры, анализа современного опыта формирования и использования торговы­
ми организациями собственных финансовых ресурсов, проведения необходи­
мых расчетов и обобщений. Разработанные и представленные в диссертации 
теоретические обоснования, методики и методические подходы, а также выне­
сенные на защиту положения принадлежат лично автору.

Апробация результатов диссертации. Основные положения и результаты 
диссертационного исследования освещены в опубликованных работах и доло­
жены автором на международных научных и научно-практических конферен­
циях, семинарах, форумах. В том числе: «НИРС ФЭУ-2008» (Гродно, 2008), 
«Исследование потребительского рынка» (Минск, 2008), «Актуальные пробле­
мы бизнес-образования» (Минск, 2008, 2009, 2011—2013), «Устойчивый рост 
национальной экономики: инновации и конкурентоспособность» (Минск, 2009), 
«Управление финансовыми ресурсами и финансовыми рисками предприятий 
(организаций и учреждений)» (Руза, 2010), «Государственное регулирование 
экономики и повышение эффективности деятельности субъектов хозяйствова­
ния» (Минск, 2009), «Экономический рост Республики Беларусь: глобализация, 
инновационность, устойчивость» (Минск, 2008, 2010—2013).

Опубликованность результатов диссертации. По результатам диссерта­
ционного исследования опубликована 31 научная работа, в том числе 4 раздела 
в коллективных монографиях, 4 статьи в научных рецензируемых журналах, 
соответствующих п. 18 Положения о присуждении ученых степеней и присвое­
нии ученых званий в Республике Беларусь, объемом 1,75 авторского листа, 2 — 
в научных рецензируемых журналах, 4 — в сборниках научных статей и тру­
дов, 17 — в материалах конференций, семинаров, форумов.

Структура и объем диссертации. Диссертация состоит из введения, об­
щей характеристики работы, трех глав, заключения, библиографического спи­
ска, включающего 192 наименования, и приложений. Работа изложена на 
169 страницах. Объем, занимаемый 12 таблицами, 13 рисунками, 22 приложе­
ниями, составляет 63 страницы.

ОСНОВНОЕ СОДЕРЖАНИЕ

В первой главе «Теоретические основы и практика самофинансирова­
ния в современных экономических условиях» раскрыта значимость форми­
рования рациональной структуры источников финансирования хозяйственной
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деятельности для повышения конкурентоспособности организации, в том числе 
эффективного подбора источников и объемов привлечения собственных 
средств, выявлены основные проблемы в развитии понятийного аппарата само­
финансирования, уточнено определение самофинансирования как процесса, 
выделены две формы его реализации, разработана авторская трактовка понятия 
«механизм самофинансирования» и определены его структурные элементы.

Исследование теоретических вопросов проблемы показало, что в совре­
менных экономических условиях финансовая составляющая бизнеса выполняет 
ключевую роль в повышении эффективности деятельности организации и ока­
зывает существенное влияние на успешность ее функционирования. В немалой 
степени этому способствует финансовая глобализация, результат воздействия 
которой на хозяйственную деятельность носит двойственный характер. С одной 
стороны, расширяются возможности привлечения разнообразных источников 
финансирования. С другой стороны, значительно усложняется процесс управ­
ления финансовыми ресурсами, поскольку широкий спектр финансовых инст­
рументов требует экономически грамотного подхода к их выбору и постоянно­
го отслеживания результативности применения. В свою очередь возникает не­
обходимость совершенствования существующих методик управления финансо­
выми средствами, в том числе и собственными, значимость которых под влия­
нием процессов, протекающих на кредитно-финансовых рынках, неизбежно 
возрастает. Следовательно, эффективное управление самофинансированием яв­
ляется одним из слагаемых успешного осуществления хозяйственной деятель­
ности и повышения конкурентоспособности организации на целевых рынках.

Между тем в развитии понятийного аппарата самофинансирования суще­
ствует ряд проблем теоретического характера. Различные подходы к понима­
нию сущности самофинансирования вызвали необходимость выработки автор­
ского определения, на основе которого строилось дальнейшее исследование. 
По-нашему мнению, самофинансирование— это непрерывный итеративный 
процесс построения экономических отношений в сфере целесообразного фор­
мирования и использования собственных финансовых ресурсов из внутренних 
и внешних источников для возмещения текущих затрат, затрат на расширенное 
воспроизводство, расходов будущих периодов, осуществления инновационной 
и инвестиционной деятельности и реализации социальных программ. Необхо­
димость эффективного управления этим процессом обусловлена расширением 
видового разнообразия источников собственных средств организации, а также 
возможных направлений их использования.

При определении объемов привлечения ресурсов для финансирования дея­
тельности из различных источников субъект хозяйствования должен исходить 
из экономической целесообразности и прибыльности использования тех или 
иных финансовых средств. Существующие подходы к пониманию форм само-
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финансирования не акцентируют внимания на решении этой задачи, которая с 
позиции системного подхода к процессу финансирования деятельности несет в 
себе большую аналитическую нагрузку. Учитывая необходимость оценки раз­
меров участия собственных средств в развитии хозяйственной деятельности, 
нами выделены две формы самофинансирования:

- полное самофинансирование, т.е. финансирование всех сторон деятель­
ности организации только за счет собственных ресурсов. На практике оно 
встречается крайне редко, когда организации это экономически выгодно либо 
использование других источников финансирования проблематично;

- частичное самофинансирование, при котором только часть потребности в 
финансовых ресурсах удовлетворяется за счет собственных средств. В практике 
хозяйствования эта форма самофинансирования получила широкое распростра­
нение, однако она не всегда является продуктивной вследствие заниженного 
или завышенного размера используемых собственных средств.

Оптимизировать размеры участия собственных средств в развитии органи­
зации можно только при наличии соответствующего аналитического инстру­
ментария, выступающего необходимым элементом действующего в организа­
ции механизма самофинансирования. Отсутствие в теории однозначного опре­
деления данного понятия привело к разработке авторской трактовки, согласно 
которой механизм самофинансирования — это сложная целенаправленно соз­
даваемая и используемая экономическим субъектом система методов и инстру­
ментов, необходимых для определения и реализации источников, размеров, на­
правлений участия собственных финансовых ресурсов в процессе финансиро­
вания хозяйственной деятельности. Посредством построения и реализации ме­
ханизма самофинансирования происходит трансформация важнейшего прин­
ципа хозяйственного механизма организации— принципа самофинансирова­
ния — в реальный процесс. Выполнению этой функции способствуют два ос­
новных блока механизма самофинансирования:

- экономический — совокупность методов и средств обоснования и обес­
печения эффективности реализации процессов формирования и использования 
собственных финансовых ресурсов;

- организационный— совокупность организационных структур, форм и 
способов воздействия на процессы формирования и использования собствен­
ных средств развития.

Экономическая составляющая механизма самофинансирования имеет оп­
ределенную структуру, в основе которой лежат три целевые установки: форми­
рование собственных финансовых ресурсов, обоснование необходимых для 
развития размеров собственных средств и их эффективное использование. Каж­
дая целевая установка реализуется посредством специфических методов и ин­
струментов.
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Организационная часть механизма самофинансирования представлена ин­
формационным и нормативным правовым обеспечением, регулированием и 
контролем. Назначение данной составляющей — создать необходимые условия 
для эффективной реализации самофинансирования как процесса, его координа­
ции и постоянного мониторинга результатов.

Учитывая специфику экономических условий хозяйствования современной 
организации, результативность работы обеих составляющих определяется вы­
полнением требований гибкости и иерархического характера построения струк­
туры механизма самофинансирования, включая государственный, отраслевой 
уровни и уровень конкретного субъекта хозяйствования.

Во второй главе «Оценка методического обеспечения механизма само­
финансирования в торговом бизнесе Беларуси» определены особенности 
реализации механизма самофинансирования торговой деятельности в условиях 
белорусской экономической модели, разработана методика комплексного ана­
лиза самофинансирования, проведено обобщение существующих подходов к 
оценке уровня самофинансирования, сформулировано авторское определение 
уровня самофинансирования, разработан и апробирован метод его оценки.

Функционирование механизма самофинансирования в отечественной тор­
говой сфере имеет определенную специфику. С одной стороны, ее продуциру­
ют особенности и проблемы осуществления торговой деятельности как особой 
формы хозяйствования, а с другой ряд национальных черт развития торгов­
ли, в той или иной степени оказывающих влияние на возможности самофинан­
сирования. Воздействие данных факторов в совокупности привело к активному 
использованию для финансирования деятельности наряду с собственными 
средствами заемных и привлеченных ресурсов, удельный вес которых в пас­
сивной части баланса белорусских торговых объектов в среднем составляет бо­
лее 60 %. При высокой доле заемных и привлеченных финансовых ресурсов 
многие организации торговли имеют просроченную кредиторскую задолжен­
ность, которая практически ежегодно возрастает и на 01.01.2013 г. составила 
1845,7 млрд р. Сохраняющаяся на протяжении ряда лет низкая рентабельность 
торгового бизнеса ограничивает пополнение собственных средств за счет одно­
го из основных источников — прибыли: за последнее десятилетие рентабель­
ность продаж организаций торговли находилась в пределах 1—3 % к обороту. 
Накладываясь на специфику сложившихся в республике условий ведения биз­
неса, названные выше особенности предопределили не только низкий уровень 
участия собственных ресурсов в финансировании деятельности субъектов бе­
лорусской торговли, но и проблемы с обеспеченностью собственными оборот­
ными средствами. Почти 40 % торговых организаций на начало 2012 г. не рас­
полагало собственными оборотными средствами, у 21,1 % они были сформиро­
ваны ниже установленного для отрасли норматива (таблица 1).
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Таблица 1 — Динамика отдельных показателей финансового состояния торговой 
отрасли Республики Беларусь*, на начало года

Показатель 2009 год 2010 год 2011 год 2012 год
Коэффициент обеспеченности собст­
венными оборотными средствами

0,152 0,093 0,048 0,035

Базисный темп роста просроченной 
кредиторской задолженности

— 1,736 1,273 2,052

Коэффициент финансовой напряжен­
ности

0,582 0,66 0,639 0,647

* Данные приведены в соответствии с Общегосударственным классификатором Республики 
Беларусь «Виды экономической деятельности» для секции G — торговля; ремонт автомоби­
лей, бытовых изделий и предметов личного пользования.

В немалой степени приведенные показатели— результат низкой эффек­
тивности функционирования механизма самофинансирования, ограниченного 
использования его методов и инструментов как отдельными субъектами хозяй­
ствования, так и на отраслевом и государственном уровнях. Это обстоятельство 
во многом обусловлено слабым развитием методического обеспечения процес­
сов анализа и прогнозирования самофинансирования торговых организаций. 
В этой связи нами разработана методика комплексного анализа самофинанси­
рования, которая представляет собой последовательность действий по изуче­
нию источников собственных средств, выявлению тенденций изменения пара­
метров самофинансирования в динамике, оценке уровня самофинансирования, 
проведению его факторного анализа, моделированию и прогнозированию раз­
меров участия собственных финансовых ресурсов в развитии организации, а 
также определению целесообразности вовлечения собственных средств в про­
цесс финансирования деятельности (таблица 2).

Таблица 2 — Методика комплексного анализа самофинансирования организации
Последова­
тельность

шагов

Действие Результат

1 2 3
Шаг 1 Мониторинг ситуации и опре­

деление целей анализа
Сформулирована цель анализа

Шаг 2 Обоснование аналитического 
инструментария и сбор 
необходимых данных

Подготовлено информационное и методиче­
ское обеспечение анализа

Шаг 3 Расчет уровня 
самофинансирования

Достигнута возможность оперирования сло­
жившимся уровнем самофинансирования

Шаг 4 Анализ источников собствен­
ных финансовых ресурсов

Оценена структура собственных источников 
финансирования



Продолжение таблицы 2

1 2 3
Шаг 5 Выявление и оценка тенден­

ций изменения параметров са­
мофинансирования в динамике

Определен характер изменения показателей 
уровня самофинансирования и соотноше­
ния источников собственных средств

Шаг 6 Факторный анализ Выявлены и количественно оценены факто­
ры, оказывающие влияние на уровень са­
мофинансирования

Шаг 7 Обобщающая оценка 
самофинансирования

Получено целостное представление о сло­
жившейся в организации практике реализа­
ции самофинансирования

Шаг 8 Моделирование/ прогнозиро­
вание уровня самофинансиро­
вания

Построены модели, позволяющие прогно­
зировать и управлять уровнем самофинан­
сирования, осуществлен прогноз его разви­
тия

Шаг 9 Оценка эффективности само­
финансирования в прогнозном 
периоде

Определена целесообразность использова­
ния источников собственных финансовых 
ресурсов и размеры их привлечения

Шаг 10 Формулирование выводов и 
разработка рекомендаций

Сформирована база для принятия соответ­
ствующих управленческих решений

В основу разработки данной методики положены основные принципы 
управления организацией и финансового менеджмента, а также общенаучные 
подходы, что придает ей универсальный характер. Применение предложенной 
методики в процессе финансирования хозяйственной деятельности позволяет 
получить системное представление о сложившейся практике самофинансирова­
ния организации (с учетом наличия как собственного, так заемного капитала), 
определить ее положительные и отрицательные моменты и спрогнозировать на­
правления развития уровня самофинансирования как важнейшей характеристики 
вовлечения собственных финансовых ресурсов в общий объем финансирования.

Вместе с тем до настоящего времени в экономической среде не выработан 
единый подход к пониманию сущности уровня самофинансирования и, соответ­
ственно, отсутствует единство взглядов на формирование методического инст­
рументария его оценки. Автором предложено рассматривать уровень самофи­
нансирования как экономическую категорию, которая характеризует отношения 
организации по поводу формирования и использования ее собственных финан­
совых ресурсов и отражает содержание и параметры их участия в общем объеме 
финансирования деятельности. Данный подход вызывает необходимость оценки 
уровня самофинансирования не одним-двумя коэффициентами, как предлагают 
большинство экономистов, а с учетом системы показателей. Принимая во вни­
мание это обстоятельство, нами обоснован метод исследования уровня самофи­
нансирования, предусматривающий его изучение по трем направлениям: запас, 
ресурс, резерв, что позволяет получить представление о развитии самофинанси­
рования непосредственно как процесса (рисунок 1).
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Направления исследования уровня самофинансирования

Запас Ресурс Резерв
самофинансирования самофинансирования самофинансирования

1 1
- коэффициент обеспе­ - коэффициент самофи­ • коэффициент авто­

ченности собственны­ нансирования номии
ми оборотными сред­ - коэффициенты накоп­ - коэффициент чистых
ствами ления активов

- коэффициент имуще­ - коэффициент развития - коэффициент авто­
ства - коэффициент прироста номии скорректиро­

- доля долгосрочных уровня самофинансиро­ ванный
активов в имуществе вания

Рисунок 1 — Направления исследования уровня самофинансирования
организации

Каждое направление несет определенную смысловую нагрузку, которая 
раскрывается посредством расчета группы показателей. В совокупности их оцен­
ка позволяет получить исчерпывающую характеристику, во-первых, имущест­
венного комплекса организации как базы для реализации самофинансирования 
(запас); во-вторых, структуры и качества собственных финансовых ресурсов, 
привлекаемых субъектом хозяйствования на самофинансирование в текущем пе­
риоде (ресурс); в-третьих, величины собственных средств, которые могут быть 
получены и/или привлечены для реализации задач самофинансирования (резерв).

Разработанный метод оценки показателей уровня самофинансирования 
был апробирован на материалах реально функционирующих на рынке респуб­
лики торговых организаций различной территориальной принадлежности, то­
варной специализации, формата осуществления торговли, организационно­
правовой формы, со зданием и без здания на балансе (всего 85 организаций). 
Результаты расчетов легли в основу аналитического материала, характеризую­
щего сложившееся в каждой организации положение с запасом, ресурсом, ре­
зервом самофинансирования. Адекватность полученных в ходе анализа выво­
дов современным реалиям финансирования торговой деятельности позволила 
принять предложенный методический инструментарий для проведения модели­
рования и прогнозирования уровня самофинансирования по совокупности ото­
бранных организаций торговли.

В третьей главе «Моделирование и прогнозирование уровня самофи­
нансирования торговых объектов» проведена оценка уровня самофинансиро­
вания выборки торговых организаций, с учетом ее результатов построены мно­
гофакторные регрессионные модели уровня самофинансирования по трем на-
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правлениям исследования (запас, ресурс, резерв), разработаны сценарии воз­
можной динамики уровня самофинансирования торговой деятельности при за­
данных условиях хозяйствования.

Слагаемыми успешного функционирования механизма самофинансирова­
ния являются прогнозирование основных параметров участия собственных 
средств в развитии организации, мониторинг и их воздействие на условия внут­
ренней и внешней среды, которые оказывают на них существенное влияние. 
Это дает возможность в значительной степени повысить управляемость само­
финансированием как процессом реализации экономических отношений.

Построение прогностических моделей, соответствующих практике хозяй­
ствования, потребовало проведения анализа параметров самофинансирования 
по всей выборке торговых организаций. С целью достижения поставленной за­
дачи, во-первых, объекты торговли подверглись группировке по ряду призна­
ков. Во-вторых, для каждой группы была дана оценка уровня самофинансиро­
вания по важнейшим параметрам участия собственных средств в развитии ор­
ганизации: для характеристики запаса был избран коэффициент обеспеченно­
сти собственными оборотными средствами; для характеристики ресурса — ко­
эффициент накопления (Д Итога баланс / Чистая прибыль); для характеристики 
резерва — коэффициент автономии, скорректированный на величину добавоч­
ного фонда. В-третьих, проведена экономико-статистическая обработка сбалан­
сированных панельных данных.

Исследование показало, что белорусские торговые объекты испытывают 
ряд трудностей при реализации самофинансирования и его уровень в отечест­
венной торговле низок, а именно:

- недостаточен запас самофинансирования, что оказывает негативное влия­
ние на весь дальнейший ход процесса формирования и использования собствен­
ных финансовых ресурсов. По всем исследуемым торговым объектам коэффици­
ент обеспеченности собственными оборотными средствами на конец анализируе­
мого периода был ниже норматива и составил -0,0619. Следовательно, совокупная 
выборка имеет непокрытый перерасход запаса самофинансирования, который не­
обходимо будет компенсировать в последующие периоды ведения деятельности;

- неустойчив ресурс самофинансирования, что повышает риск финансовой 
дестабилизации субъектов хозяйствования, активно использующих заемные и 
привлеченные средства. При этом коэффициент накопления у рассматриваемых 
субъектов хозяйствования имеет в годовом разрезе существенный разброс зна­
чений — от 0,6083 до 132,9487. Это в большей степени обусловлено специфи­
кой формирования капитала, характерной для разных организационно- 
правовых форм ведения бизнеса, а также внутриорганизационными особенно­
стями в сфере управления долгосрочными и краткосрочными активами;

- незначителен резерв самофинансирования, что не позволяет обеспечить 
эффективность осуществления данного процесса в перспективе. Наибольших
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значений коэф ф ициент автономии скорректированный достигает у открытых 
акционерны х общ еств при наличии здания на балансе. По состоянию  на начало
2011 г. он составил 0,2619. В месте с тем и этот наилучш ий параметр сущ ест­
венно ниже установленны х ф инансово-кредитными учреж дениями норматив­
ны х значений (рисунок 2).
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Рисунок 2 — Динамика показателей уровня самофинансирования 
исследуемых торговых организаций

Анализ уровня самофинансирования позволил выявить совокупность фак­
торов, оказывающих влияние на его развитие, из которой посредством инстру­
ментария экономико-статистического анализа были отобраны наиболее суще­
ственные для поиска линейной регрессионной зависимости. Найденные связи 
легли в основу прогностических моделей, построенных для каждого направле­
ния исследования уровня самофинансирования в рамках выделенных групп со­
вокупной выборки торговых организаций. На рисунке 3 приведены отдельные 
результаты моделирования, полученные для разных групп торговых объектов, 
сформированных по признаку организационно-правовой формы, товарной спе­
циализации, состава долгосрочных активов.

Адекватность и качество моделей подтверждают высокое значение 
F -критерия при уровне значимости не более 0,05 (полученные значения F  больше 
его критических значений по распределению Фишера), Р-значение, которое не 
превышает 0,05, а также отсутствие нулевых показателей в доверительных интер­
валах для коэффициентов регрессии. Результаты моделирования легли в основу 
разработки трех вариантов краткосрочных прогнозов развития уровня самофинан­
сирования по всем направлениям его исследования для различных групп органи­
заций: первый представляет собой наиболее ожидаемое развитие ситуации; вто­
рой предполагает ухудшение условий функционирования рассматриваемых орга­
низаций; в основе третьего лежит ожидание положительных тенденций в измене­
нии среды деятельности торговых объектов. При написании сценариев динамики 
уровня самофинансирования учитывался характер влияния (прямой, обратный) 
того или иного фактора на запас, ресурс и резерв самофинансирования, а также
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ДС — отношение индекса роста долгосрочных активов к индексу роста собственного капи­
тала; РР — коэффициент рентабельности реализованной продукции; РТ — индекс роста то­
варооборота; ОА — оборачиваемость оборотных активов; УИ — уровень инфляции; УД — 

уровень дохода от реализации; OK — коэффициент прироста основного капитала; КЗ — доля 
кредиторской задолженности в капитале; СР — среднегодовая ставка рефинансирования

Рисунок 3 — Результаты экономико-статистического моделирования 
показателей уровня самофинансирования

использовался ряд экономических допущений, касающихся как макроэкономиче­
ских факторов, так и факторов внутренней среды организаций.

В целом прогнозирование показало (таблица 3), что в ближайшем будущем 
при ожидаемом сценарии изменения заданных экономических условий сохра­
нится ситуация с недостатком запаса самофинансирования, будет наблюдаться 
улучшение положения с его ресурсом, наметится тенденция к возрастанию ре­
зерва самофинансирования практически для всех исследуемых организаций. 
Пессимистический вариант динамики уровня самофинансирования предполага­
ет значительное снижение рассчитанных показателей по сравнению с умерен­
ным прогнозом. Для оптимистического сценария развития уровня самофинан­
сирования характерно улучшение состояния по всем направлениям оценки са­
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мофинансирования, но значения коэффициентов еще не достигнут норматив­
ных и/или рекомендуемых величин.

Таблица 3 — Прогноз развития уровня самофинансирования по исследуемой 
выборке торговых организаций
Вариант развития Запас

самофинансирования
Ресурс

самофинансирования
Резерв

самофинансирования
2012 год 2013 год 2012 год 2013 год 2012 год 2013 год

Ожидаемый -0,0056 0,0072 79,346 40,297 0,1937 0,2056
1 Іессймйстйческйй -0,0455 -0,0418 187,082 132,145 0,1476 0,1544
Оптимистический 0,0531 0,0716 46,798 15,246 0,2265 0,2308

Составленные сценарии развития уровня самофинансирования позволили 
оценить ситуацию с вовлечением собственных средств в финансирование дея­
тельности при заданных условиях хозяйствования и проследить, как различный 
вектор изменений факторных переменных, вошедших в модель, может воздей­
ствовать на запас, ресурс, резерв самофинансирования. Низкий уровень само­
финансирования, складывающийся на протяжении исследуемого периода и 
прогнозируемый в ближайшей перспективе, вызывает необходимость совер­
шенствования политики управления собственными средствами в организациях 
торговли. Так, предложены переориентация на политику накопления (в том 
числе и через внешние стимулы), что будет способствовать созданию источни­
ков инвестиций в будущем и позволит обеспечить конкурентоспособность по 
сравнению с активно приходящими в торговый бизнес Беларуси иностранными 
инвесторами; развитие материально-технической базы, наращивание собствен­
ных оборотных средств; постоянный методически обоснованный анализ ис­
пользования собственного капитала, источников его формирования и др.

Экономически грамотная интерпретация результатов прогнозирования 
уровня самофинансирования содействует принятию обоснованных управленче­
ских решений на разных уровнях управления торговой деятельностью (госу­
дарственном, отраслевом, уровне отдельной организации), что в итоге будет 
способствовать повышению эффективности управления как собственными 
средствами, так и в целом финансовыми ресурсами организаций отрасли.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

Основные научные результаты диссертации.
1. Процессы, протекающие и в национальной экономике, и на мировых 

рынках, свидетельствуют о возрастающей роли финансовой составляющей в 
деятельности субъектов хозяйствования и превращении эффективного управле­
ния финансовыми потоками в необходимое условие успешного функциониро­
вания субъектов хозяйствования [1, 7, 12, 23]. Изучение практики финансиро­
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вания деятельности как за рубежом, так и в отечественном бизнесе, а также 
оценка складывающихся тенденций в финансовой сфере показывают, что роль 
финансовых ресурсов в экономике современной организации нельзя недооце­
нивать [19, 25]. При этом важнейшим источником развития и гарантом сохра­
нения жизнеспособности организации в критических ситуациях являются соб­
ственные средства, для экономически грамотного управления которыми необ­
ходим реально функционирующий механизм самофинансирования при его раз­
работанном методическом обеспечении [17, 21].

Проведенное исследование выявило наличие ряда проблем теоретического 
характера в развитии представлений о самофинансировании, что потребовало 
выработки авторского видения некоторых вопросов. Особое внимание при про­
работке материала по теме диссертации было уделено изучению источников 
формирования финансовых ресурсов организации [14]. В результате была 
предложена их авторская классификация в контексте проблемы самофинанси­
рования [13, 22, 30], уточнено определение понятия «самофинансирование» как 
непрерывного итеративного процесса [31], определены с учетом масштабов 
участия собственных средств в развитии организации две формы самофинанси­
рования как системы в системе: полное и частичное [3, 5].

2. Для обеспечения результативности управления собственными финансо­
выми ресурсами необходим реализуемый на практике механизм самофинанси­
рования. Его экономически обоснованное применение предполагает, прежде 
всего, понимание сущности данного понятия. Это обстоятельство потребовало 
выработки авторского определения механизма самофинансирования как слож­
ной системы методов и инструментов. Автором выделены два его блока: эко­
номический и организационный, только при упорядоченной работе которых 
эффект от применения собственных средств развития принимает долгосрочный 
характер. В основе структуры экономической составляющей механизма само­
финансирования лежат три целевые установки: формирование собственных 
финансовых ресурсов, обоснование необходимых для развития размеров собст­
венных средств, их эффективное использование. Организационная часть меха­
низма самофинансирования включает информационное и нормативное право­
вое обеспечение, регулирование и контроль [2, 11].

3. Анализ отдельных аспектов финансового состояния отечественных тор­
говых организаций выявил низкий размер самофинансирования, ограниченное 
применение организациями торговой сферы инструментов и методов механиз­
ма самофинансирования. Этот факт во многом обусловлен отсутствием мето­
дического инструментария, посредством которого могут быть обеспечены все­
сторонний анализ и прогноз комплекса соответствующих параметров как важ­
нейшие предпосылки к принятию экономически обоснованных управленческих 
решений по формированию, оптимизации и использованию собственных фи­
нансовых ресурсов [8, 15, 16, 18, 29].
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На основе проведенных в ходе диссертационного исследования критиче­
ских обзоров и полученных выводов автором разработана методика анализа са­
мофинансирования как сложного и многогранного процесса, преимуществами 
которой являются комплексность и гибкость. Данная методика позволяет полу­
чить целостную картину о сложившейся в организации практике формирова­
ния, оптимизации и использования собственных средств и в то же время учи­
тывает возможность привлечения субъектом хозяйствования иных финансовых 
ресурсов. Использование разработанной методики для изучения самофинанси­
рования и экономически грамотной интерпретации полученных результатов 
расширяет возможности эффективного управления этим сложным процессом на 
уровне конкретной организации [9, 20, 26].

4. С целью методического обеспечения механизма самофинансирования в 
торговле и в развитие дисциплинарной методологии экономического анализа ав­
тором предложен метод оценки уровня самофинансирования. Его обоснованию 
предшествовало введение авторской трактовки понятия «уровень самофинансиро­
вания», которая потребовала поиска методических приемов его оценки не одним- 
двумя коэффициентами, что присутствует в современной экономической литера­
туре, а целой системой показателей по трем направлениям: запас, ресурс, резерв. 
Изучение уровня самофинансирования по данным направлениям позволяет полу­
чить целостное представление о возможностях реализации самофинансирования в 
организации, его текущем состоянии и перспективах развития [6,24].

Предложенный метод оценки уровня самофинансирования был апробирован 
на экономических данных 85 белорусских торговых организаций. Результаты рас­
четов отразили характер процесса самофинансирования объектов торговли адек­
ватно экономическим реалиям, установлены необеспеченность запаса, нестабиль­
ность ресурса, недостаточность резерва, что в совокупности обусловливает низкий 
уровень самофинансирования белорусской торговли. Сделанные выводы под­
тверждают возможность и необходимость практического применения авторского 
метода с целью актуализации поиска форм эффективного управления самофинан­
сированием торговой деятельности [10].

5. Для эффективного управления собственными финансовыми ресурсами 
важен не только анализ уровня самофинансирования, но и его прогнозирование, 
в том числе при разных сценариях развития среды. В ходе исследования полу­
чены линейные уравнения множественной регрессии для различных групп тор­
говых организаций по каждому из трех направлений оценки уровня самофи­
нансирования. Их экономически грамотное использование позволяет предви­
деть динамику самофинансирования в организации и воздействовать на про­
цессы формирования и использования собственных средств [4].

На основе построенных моделей, а также предполагаемых тенденций изме­
нения основных факторных переменных составлены три возможных сценария 
развития уровня самофинансирования— оптимистичетШ^ормераднывкАИдвзерит
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мистический, которые характеризуют границы изменения запаса, ресурса и резер­
ва самофинансирования для различных организаций в ближайшей перспективе в 
зависимости от складывающихся условий хозяйствования. Разработанные сцена­
рии позволили сформулировать предложения по совершенствованию политики 
управления собственными финансовыми ресурсами, в том числе по контролю и 
координации факторных признаков, определяющих динамику уровня самофинан­
сирования в современных условиях торговой деятельности [27,28].

Рекомендации по практическому использованию результатов. Разра­
ботки и выводы, содержащиеся в диссертационной работе, могут быть исполь­
зованы представителями отечественной торговли (как розничной, так и опто­
вой) для комплексной оценки сложившейся в организации практики самофи­
нансирования и ее прогнозирования, органами государственного управления — 
для экономически обоснованного применения инструментария механизма са­
мофинансирования на отраслевом уровне и макроуровне, а также в учебном 
процессе для формирования у будущих специалистов отрасли системного ви­
дения процесса финансирования деятельности, в том числе за счет собственных 
финансовых ресурсов.

Практическая значимость авторских теоретико-методических разработок 
подтверждена актом о внедрении в учебный процесс У О «Белорусский госу­
дарственный экономический университет» (акт от 01.11.2012 г.), а также ак­
тами и справками о возможном практическом использовании и внедрении в 
деятельность торговых организаций (акт ЧТУП «Селла-М» от 20.07.2010 г., 
акт ООО «Спецхимторг» от 24.08.2011 г., акт ЗАО «Дилис Косметик» 
от 11.09.2012 г., справка ООО «Дилис Парфюм Рус» от 02.10.2012 г., справка 
ОАО «ГУМ» от 19.12.2012 г.).
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РЭЗЮМЭ

Леднёва Ірына Анатольеўна

Эканамічны інструментарый рэалізацыі механізма самафінансавання 
гандлёвых арганізацый

Ключавыя словы: самафінансаванне, уласныя фінансавыя рэсурсы, мето­
дика комплекснай ацэнкі самафінансавання, аналіз, мадэляванне і прагназаван- 
не ўзроўню самафінансавання гандлёвых арганізацый.

Мэта даследавання: распрацоўка аналітычна-прагнастычнага інструмен- 
тарыя, неабходнага для эфектыўнай рэалізацыі механізма самафінансавання 
арганізацый гандлю Рэспублікі Беларусь.

Метады даследавання: агульнанавуковыя метады пазнання (аналіз, сін- 
тэз, дэдукцыя, індукцыя), графічны і параўнальны аналіз, эканоміка-статыс- 
тычнае мадэляванне, метад напісання сцэнарыя.

Атрыманыя вынікі і іх навізна: развіты тэарэтычныя асновы 
самафінансавання як складанага працэсу; абгрунтаваны сутнасць, структура, 
функцыянальная накіраванасць элементаў механізма самафінансавання; рас- 
працавана комплексная методыка даследавання самафінансавання арганізацыі; 
прапанаваны метад ацэнкі ўзроўню самафінансавання гандлёвых аб’ектаў; па~ 
будавана прагнастычная мадэль (з выкарыстаннем інструментаў эканоміка- 
статыстычнага мадэлявання) узроўню самафінансавання гандлёвай дзейнасці, 
на аснове якой складзены сцэнарыі яго развіцця і прасочан характар дынамікі ў 
розных умовах гаспадарання арганізацый гандлю.

Ступень выкарыстання: вынікі даследавання выкарыстоўваліся ў 
дзейнасці айчынных гандлёвых арганізацый і ў навучальным працэссе 
УА «Беларуси дзяржаўны эканамічны ўніверсітэт».

Галіна прымянення: практычная дзейнасць арганізацый Рэспублікі Бела­
русь, дзяржаўныя органы, навучальны працэс.
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РЕЗЮМЕ

Леднёва Ирина Анатольевна

Экономический инструментарий реализации механизма 
самофинансирования торговых организаций

Ключевые слова: самофинансирование, собственные финансовые ресур­
сы, методика комплексной оценки самофинансирования, анализ, моделирова­
ние и прогнозирование уровня самофинансирования торговых организаций.

Цель работы: разработка аналитико-ирогностического инструментария, 
необходимого для эффективной реализации механизма самофинансирования 
организаций торговли Республики Беларусь.

Методы исследования: общенаучные методы познания (анализ, синтез, 
дедукция, индукция), графический и сравнительный анализ, экономико-ста- 
тистическое моделирование, метод написания сценария.

Полученные результаты и их новизна: развиты теоретические основы 
самофинансирования как сложного процесса; обоснованы сущность, структу­
ра, функциональная направленность элементов механизма самофинансирова­
ния; разработана комплексная методика исследования самофинансирования 
организации; предложен метод оценки уровня самофинансирования торговых 
объектов; построена прогностическая модель (с использованием инструментов 
экономико-статистического моделирования) уровня самофинансирования тор­
говой деятельности, на основе которой составлены сценарии его развития и 
прослежен характер динамики в разных условиях хозяйствования организаций 
торговли.

Степень использования: результаты исследования использовались в дея­
тельности отечественных торговых организаций и в учебном процессе 
УО «Белорусский государственный экономический университет».

Область применения: практическая деятельность организаций Республи­
ки Беларусь, государственные органы, учебный процесс.
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SUMMARY

Iryna A. Lednuova

Economic instruments of the implementation of self-financing mechanism 
in trade organizations

Keywords: self-financing, own financial resources, self-financing comprehen­
sive assessment methodology, analysis, trade organization self-financing level model­
ing and prediction.

The purpose of research: development of analytical and forecasting tools for 
effective implementation of self-financing mechanism for organization of trade in the 
Republic of Belarus.

Methods of research: general scientific methods of cognitive activities (analy­
sis, synthesis, deduction, inductance), graphic and comparative analysis, economic- 
statistical modeling, method of script writing.

The results obtained and their novelty: theoretical principles of self-financing 
as a complex process are developed; the essence, structure, functional orientation of 
the elements o f self-financing mechanism are justified; a comprehensive methodol­
ogy for the study of an organization self-financing is developed; the method of as­
sessment o f self-financing level of trade organizations is offered; the predictive 
model (with the use of economic-statistical modeling instruments) of self-financing 
level o f trade activities is built, the scenario of self-financing level of trade develop­
ment and the dynamics of self-financing level in different economic conditions of 
trade organization activities is traced.

Degree of use: the research results were used in domestic trade organizations 
and in an educational process in Belarus State Economics University.

Sphere of application: practical activity of organizations of the Republic of 
Belarus, state organs, educational process.
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